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〈博士論文の要旨〉
韓国の資本自由化政策に
1997年の韓国通貨危機以降の経済政策の再評価 と課題
関する批判的考察
崔 聖 愛
1.問 題意識
2008年に発生 したグローバル金融危機以降,国 際的金融 ・資本規制の重
要性が広 く認識されてお り,過去に金融危機を経験 したラテン ・アメリカや
東アジアのみならず,欧米諸国でも国際資本移動によるリスクに対処する方
策を導入 ・検討している。特に,こ れまで世界で資本 自由化に最 も積極的な
立場 で あ っ たIMF(国際 通 貨 基 金)が,2012年12月3日に 資本 統 制
(Capital　Control)を制限的に承認する報告書 を発表 した。この報告書 によ
れば 「これまで資本 自由化が漸進的に推進 されて きたが,完 全なる資本 自
由化が常に全ての国に望 ましいとは限らない」と指摘 し,また 「資源配分の
効率性の上昇,国 内金融部門の競争力の上昇,金 融システムの先進化,先 進
技術 と経営技法の伝授など資本 自由化の便益が各国の制度 と金融発展水準に
よって異なる。」と表明した。すなわち,適切な金融規制 と監督 を十分に備
えていないと資本自由化が経済内変動性 と脆弱性を高め,危機をもたらす恐
れがあるとのことである。 したがって,こ の報告書は,「資本 自由化による
危険を管理し便益 を図るためには,各 国の状況に合わせた資本 自由化を推進
する必要があ り,必要な時には全般的に資本 自由化の基調下,資本移動管理
方策を一時的に施行することが出来る。」と強調 した。
IMFのこのような立場の変化は,2008年のグローバル金融危機が全世界
にどれほど悪影響 を与えたかを物語っている。そして,こ のようなグローバ
ル金融危機が再発生することがないよう資本 自由化に関するより多 くの比較
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分析 を含む研究が必要である。そして,本論文はその一環 として,韓 国の資
本自由化 を取 り上げる。韓国を分析する理由は,次 の通 りである。資本取引
の自由化程度は,経 済発展 株式市場の活性化程度 金融市場の発展などの
全般的な経済の成熟度によって決定しなければならない。それにもかかわら
ず,韓 国は金融自由化に対 し十分な準備を行わない状態で,過剰な資本 自由
化 を実施 した結果,1997年外貨危機が発生 した。そ して,そ の後IMFから
の更なる資本自由化の推進の結果,現在韓国では様々な副作用が発生 してい
るのである。
韓国ではIMF金融支援申請を契機に,外 国資本流入が韓国経済に対 してど
のような影響 を及ぼすのかについて,こ れまで様々な研究が行われて来た。
韓国の既成政治家と財閥などはひたすら外国資本をより多 く誘致 し,その活
動を自由にすることが韓国経済の進むべ き道であるとの主張を続けている。
本論文の目的は,外 国資本の韓国経済にとっての意味を解明することが,
これからの韓国経済が進む方向を考える上では極めて重要であるため,現在
韓国で外国資本導入の結果発生 している諸問題を明らかにした上で,今後の
韓国経済に求められる政策を展望することである。
2.本 論文の構成
序章 研究の目的及び構成
第1章 韓国の経済発展過程 と金融改革,そ して資本 自由化
第1節 韓国の経済成長
第2節 韓国の金融改革と通貨危機
第2章 韓国の通貨危機以降の資本 自由化政策に対する批判的検討
(韓国に対するIMF救済金融支援の影響を中心に)
第1節IMF融 資制度
第2節 韓国に対するIMF救済金融 コンディショナリティ
第3節IMF救 済金融支援危機以降の韓国の経済システム変化に対する評価
第3章 資本自由化による韓国銀行産業への影響
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第1節 韓国が直面している諸問題
第2節 韓国の資本 自由化に関する諸問題に対する見解
第4章 韓国経済の現状 と対処提案
第1節 韓国経済の現状
第2節 韓国資本市場への対処提案
終章
3.本 論文の研 究課題
第1章 は,戦 後 「漢江の奇跡」,「アジアのNIES」と言われる経済発展を
成し遂げた韓国の1960年代からの経済政策の展開と特徴 を分析する。そし
て,韓 国の独 自な経済成長を明らかにした上で,韓 国の金融改革 と資本 自由
化の発展過程 を分析 し,1997年発生 した東アジア通貨危機下における韓国
経済の実態を明らかにすることを目的とする。まず,韓 国の経済発展過程を
段階的に分けて分析するため,1962年か ら始 まった経済開発(経 済社会発
展計画)5ヵ年計画を1次 ～7次までの計画内容 とその当時に起 きた出来事
を挙げなが ら分析する。次に,1990年代の経済 自由化 を詳 しく明 らかにし
ながら,1997年に発生 した韓国の通貨危機の原因を解明することである。
第2章 は,IMF融資制度が,韓 国に与えた影響を明らかにする。1997年
ll月21日に韓国はIMFに救済金融支援 を申請することになった。この当
時,通 貨危機 を経験する国家に対 して,信用供与或いは通貨危機克服の過程
で,IMFが国際金融通貨部門を担当する国際機構 として深 く関与することに
なる。その結果,経 済回復過程だけでなく,社会,経 済構造全般にわたって
大きな変化 をもたらした。韓国に対するIMFの救済金融コンディシ ョナリ
ティを詳しく分析 し,IMFからのコンディショナリティが特に韓国の金融産
業にどのような影響 を与えたのかについて明らかにすることである。
第3章 は,現在韓国が資本 自由化により直面 している諸問題を分析 し,そ
の原因を明らかにすることを目的 とする。1997年の通貨危機以降の韓 国の
外国資本状況を分析 し,それらによる影響を明らかにすることである。特に
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通貨危機以降の資本自由化による外国金融機関が支配する金融市場を中心に
分析 を行う。
第4章 は,グ ローバル化における韓国経済の現状 と,韓国が今後 どのよう
な政策を行 うべ きであるのかを明らかにする。まず,韓 国の現状を把握する
ため,韓 国の経済構造と貿易依存度,資本市場開放度を中心に分析する。次
に,韓 国資本市場の改革として,外貨準備高の増大 とマクロ経済健全性の強
化政策を展望することである。
4.本 論文の分析結果
第1章 は,韓 国の経済発展過程 を段階的に分けて分析するため,1962年
から始まった経済開発(経 済社会発展計画)5ヵ年計画を1次～7次までの
計画内容 とその当時に起 きた出来事 を挙げなが ら分析 を行った。韓国は
1960年代から1980年代末 まで軍事政権の下,高 度成長 を成 し遂げていた
が,財 閥企業を中心 とした経済構造を作 り上げた。そして,財 閥企業は経済
構造調整が十分 に準備 されていない状況で無謀 な設備投資 を行った結
果,1980年代末には既に財務体質は不健全であった。また1990年代か ら
は,民 主政権に代わ り資本 自由化 を積極的に進めていくが,金融機関に対す
る監督体制が十分に用意されていない状況で,OECD加盟のため急速に自由
化 を推進した結果,通貨危機に陥った。
第2章 は,IMF融資制度が,韓 国に与えた影響に関して分析を行った。通
貨危機によりIMF救済金融支援を申請した韓国は,IMFから厳 しいコンディ
シ ョナリティを受けることになった。IMFの救済金融支援によるコンディ
シ ョナリティは大きく二つの部門に分けられ,一 つ目の部門は安定化プログ
ラム(緊縮政策)で あ り,二つ 目の部門は構造 調整プログラム(自 由化政
策)で ある。韓国のIMF救済金融支援は,通貨危機を乗 り越えるための不可
避な措置であったが,そ の救済政策に対する疑問はいくつか残 されている。
韓国の対外信認度の下落を止め,早 い段階で通貨危機を克服 したことに対 し
ては評価 されるが,厳 しいIMF救済金融支援 コンディショナリティによる副
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作用は大きかったのである。その中でも代表的な例は,韓 国経済の重要産業
(金融機関)が外国資本に支配されていることである。
第3章 は,現在韓国が資本 自由化により直面 している諸問題 とその原因を
分析 した。現在,韓 国で発生 している諸問題を分析 した結果,①対外影響を
最も受けやすい状況になっている。②韓国の外国人投資は,随 時流出入が可
能な証券投資中心であるため,国 内の経済が相対的に安定 しても外的な影響
で金融市場は不安定になる。③韓国の都市銀行の全てが外国資本の占有率が
高 く,金融機関の高配当性向や貸出構造 の変質,家計負債増加 という問題点
をもたらしている。この中でも最 も問題なのは,金融機関が外国資本に支配
されていることである。外国資本支配の問題点としては,ま ず金融機関が収
益 を上げていても,高配当性向(2011年:40.5%)により配当の殆 どが海
外に送金されていることである。これは主要新興国の中でも最 も高い配当性
向であ り(平均29.2%),一般上場企業の配当性向(2010年)より2倍以上
の配当性向である。次に,収益性 と安全性のため企業金融 より消費者金融が
強調され,家 計負債が急増 している問題である。市場開放で外国人投資家は
主に金融機関を所有 し,短期差益 と手数料収益だけを求めることにより,企
業金融により消極的になったことである。韓国の家計負債は1000兆ウォン
を超えるほど膨大にな り,家計負債の対可処分所得比率は160.7%に至 り,
負債償還も著しく低い状況にある。これは,グ ローバル金融危機直前のアメ
リカの状況よりはるかに深刻な状況である。最後に,貸 出構造における問題
や,中小企業に対する金融機関の金融商品購入強要行為における問題などが
挙げられる。
第4章 は,グ ローバル化における韓国経済の現状 と,韓国が今後 どのよう
な政策を行 うべ きであるのかについて分析を行った。韓国は,財 閥企業中心
の経済構造で,貿易依存度も高 く,経済規模に対 し資本市場の開放度 も非常
に高いのである。第2の 通貨危機が発生するかもしれないという不安感は韓
国社会で大 きく拡大 してい く中,今 後の対策 としては,マ クロ健全性3種
セットの緩和 を行いつつ,韓 国の内部健全性,す なわち家計負債の減少,内
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需経済活性化に向けてより透明性の高い政策を検討 しなければならない。
韓国は対外影響 を最 も受けやすい状況で,2015年アメリカの量的緩和政
策が早期終了し,金利引上げが実行 された場合,一 時的でも外国資本流出が
急激に行われる可能性が高 く,第2の 通貨危機が発生する恐れがあると考え
られる。
現在,1997年と似ている現象が発生 している。例 えば,石油価額の低下,
新興国の通貨価値の下落 外国人投資資金の流出などである。
韓国経済は1997年の通貨危機が発生 していた時期 とは違い,多 くの点を
改善及 び改革 を して きた。しか し,1997年の時期 と類似 してい る。ま
ず,1997年初の当時の金泳三政権 は,国民所得1万 ドルを達成するため無
理にウォン貨切 り上げを誘導した。その結果,企業の実績が悪化 し,対外不
均衡が激化 した。1997年初1ド ル当たり845ウォン水準であった為替は,
通貨危機発生時の1997年末には一時期1ド ル当た り1962ウォンに達 した。
今現在,韓 国ではウォン貨切 り上げが進行 している。もちろん現在のウォ
ンが人為的に高評価 されているのではなく,む しろ低評価 されている側面 も
あるが,ウ ォンの切 り上げが輸出企業に影響を与 えていることは確かであ
る。今後,政府がウォン貨切 り上げの潜在的効果である内需活性化を導 き出
さなければ,ウ ォン貨切 り上げは韓国経済に悪影響を与えると考えられる。
そ して,1997年との一番大 きな違いは,家計 と財政の問題である。韓 国経
済のファンダメンタルは非常に悪 くなっている。1997年には家計負債1000
兆ウォン,政府が公式に確認した公共負債821兆ウォンは,そ の時期にはな
かったのである。
統計庁 が発 表 した 「2012年12月及 び年 間消費者 物価 動 向」に よれ
ば,2012年12月消費者物価上昇率が前年比同月対比0。8%を記録,1999年
9月(0.8%)以降15年3ヵ月ぶ りの最低値 を記録 した。 日本のデフレー
シ ョンが韓国でも現実化 される可能性が高いと考えられる。日本の事例でも
わかるようにデフレーシ ョンが現実化 されると,単純に物価だけが下落する
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のではな く,経済成長率も急落し資産の担保価値が落ち,負債増加をもたら
すため,一 部経済主体の破産につながる。
韓国の一部研究者 は現在の状況を1997年とは違い,通 貨危機が発生する
恐れはないとの楽観的な意見を述べている。1997年に類似 している石油価
額の低下,新興国の通貨価値下落,外 国人投資資金の流出が行われ,新興国
に対 し金融危機の危険性はみられるが,過去 より為替は安定 し対外債務 も少
な く,外貨準備高も十分に備えているため,1997年の通貨危機の ような全
面的な新興国危機が来る可能性は低いとの考えである。
しかし,韓国の諸問題でも明らかにしたように現在韓国の外国資本は随時
流出入が可能な証券投資が中心であるため,為替は急激に不安定になる恐れ
が十分ある。また,現 時点で重要なのは,外貨準備高の規模ではなく,よ り
強い外資システムを構築 することである。適正規模の外貨準備高を拡充する
ことが強い外資システムの一部ではあるが,全 てではないからである。良好
な経済基礎与件 と維持はもちろん,効 率的な外資調達運用,国 富資産の効率
的運用,資 本流出入による過剰な変動制の改善,金融機関の外資健全性の強
化など総合的観点から接近することが重要である。
そして,マ クロ健全性3種 セットの緩和を行いつつ,韓 国の内部健全性,
すなわち家計負債の減少,内 需経済活性化に向けてより透明性の高い政策を
検討しなければならない。
最後に,現在のグローバル化に自由化政策は不可避な政策であり,特に韓
国のような資源の制限がある国であれば尚且つ必要な政策であるかもしれな
い。しか し,全 国経済人連合会(韓 国)が 発 表 した報告書 に よれば,外 国人直
接 投 資(FDI:Foreign　D rect　Investment)は量 的 に停 滞 した こ と と共 に質 的
効 果 も落 ちている と報告 した。特 に報告書 は2006年か ら国内企業 の海外投
資(ODI:Oversea　Direct　lnvestment)が,FDIより大 きい投 資 を行 う逆調 現
象が発生 している と指摘 している。原因 としては,生 産費用 の増加 に より中
国な どの他 の投 資誘致競 争国に比べ韓 国に対 する投 資魅力 が低下 している と
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考えられる。
したがって,韓 国は,随 時流出入が可能な証券投資は増える一方で,内需
経済活性化に効果のある外国人直接投資が減少 しているという問題点を改善
するため,外 国人の直接投資を画期的に誘引するための国内投資活性化方策
を検討する必要がある。
〈博士論文審査結果の要旨〉
申 請 者 ：崔 聖 愛
論 文 題 目 ：韓国の資本自由化政策に関する批判的考察
1997年の韓国通貨危機以降の経済政策の再評価 と課
題
学位申請の種類 甲(課程博士,経 済学)
本論文は,行 き過 ぎた資本 自由化が1997年韓国通貨危機 を引き起こし,
その後の韓国経済を大 きく歪めることになったことを明らかにしている。本
論文の構成は次の通 りである。
序章 研究の目的及び構成
第1章 韓国の経済発展過程と金融改革,そ して自由化
第2章 韓国の通貨危機以降の資本 自由化政策に対する批判的検討
第3章 資本自由化による韓国銀行産業への影響
第4章 韓国経済の現状 と対処提案
終章 結論
まず,第1章 において,第2次 世界大戦後の韓国経済の発展過程の特質を
明らかにして,1980年代後半以降の金融改革 ・資本自由化が当時の韓 国の
経済発展段階から見て,過 度に急激に実施 されたことを指摘 している。韓国
は1960年代か ら1980年代末まで軍事政権の下,高度成長を成 し遂げ,財 閥
企業を中心にした経済構造を形成 した。1990年代に民主的政権に代 わり,
資本自由化 を積極的に進めてい くが,金融機関に対する監督体制が不十分な
まま,OECD加盟のために急速に自由化 を推進 した結果,韓 国は1997年か
ら通貨危機に陥った。そして,IMF救済金融支援の条件 として強制された一
層の資本 自由化政策が,そ の後の韓国経済に様 々な副作用を及ぼす ことに
なった。
第2章 において,IMF救済金融支援の条件が韓国金融産業に与えた影響を
博士論文の要旨および博士論文審査結果の要旨11
分析 している。支援条件の内,構 造調整プログラム(自 由化政策)の 副作用
は,大 手金融機関(都市銀行)が ほぼ全面的に外国資本の支配下に組み込ま
れることにつながったのである。
第3章 では,現在韓国経済が資本 自由化により直面 している諸問題を取 り
上げている。外国からの短期資金の流出入により韓国の金融市場が不安定化
するリスクが高い。韓国の都市銀行のほぼ全てで外国資本の占有率が高く,
高配当性向や貸出構造の変質,家 計負債増加 という問題等が生 じている。
第4章 では,現在 と今後の韓国経済の課題 と問題点を明らかにしている。
韓国は,1997年の通貨危機の教訓を踏まえて,外 貨準備 を充実させてきた
が,通 貨 ・金融危機 を完全に防止できるだけ十分かどうかは疑問である。短
期資金流出入に対する規制等の工夫が必要であろう。
終章では,IMFの2012年報告書が 「資本自由化による危険を管理 し便益
を図るためには,各 国の状況に合わせた資本 自由化を推進する必要があり,
必要な時には…資本移動管理法案を一時的に施行することができる」 と指摘
したことを取 り上げて,1997年当時のIMFの誤 りを教訓にしていることを
確認している。
本論文は,1997年韓国通貨危機 とその後のIMF管理下の資本 自由化政策
に対する批判的検討 を,具体的な歴史的現実を詳細に検討 ・分析 したもので
ある。当該国の実情 を無視 した 「市場原理主義的な」政策は経済混乱に拍車
をかけ,当 該国の経済に否定的な影響を与えることになったことを解明して
いる。韓国および日本における,こ の種の韓国経済研究の蓄積は十分ではな
く,新しい研究分野であるといえよう。この新 しい研究分野において,本論
文は一定の研究成果を出したといえる。特に,外 国資本の大金融機関(都市
銀行)支 配の現実 を指摘 して,そ の意味を分析 した意義は大いに評価で き
る。この論点をさらに掘 り下げて,財 閥中心の経済構造 との関係を明らかに
するなど,今後の研究課題が展望 され,一層の研究の進展が期待 される。
このように,今 後の課題も残 されてはいるが,本学大学院経済学研究科博
士後期課程の学位申請論文として十分な水準に達しているという評価を審査
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員全員が共有した。そこで,崔 聖愛氏に対 して博士(経 済学)の 学位を授与
することを提案するものである。
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